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Resumo 
 
Este trabalho pretende definir o conjunto de variáveis / rácios com melhor 
desempenho na separação entre as PME’s portuguesas falidas e as saudáveis e 
desenvolver um modelo adequado para a classificação das empresas. Este tema viu a sua 
importância acrescida na sequência da recente crise financeira que intensificou a falência 
das empresas gerando custos elevados tanto para os credores como para os trabalhadores 
das empresas. Nesse sentido, o desenvolvimento do modelo permitirá detetar, com 
antecedência, empresas com risco de falência elevado, possibilitando, que os credores 
tomem as medidas adequadas para a sua proteção e que a gestão providencie as ações 
necessárias de forma atempada de modo a minimizar o risco de falência. 
Os dados foram recolhidos na base de dados SABI, para os anos de 2014, 2015, 
2016 e 2017. A amostra é constituída por 284 empresas, das quais 142 empresas que 
entraram em falência em 2018 e 142 empresas saudáveis. 
Como metodologia foi utilizada a Análise Discriminante Multivariada estudando-
se a capacidade explicativa de 9 variáveis, 5 variáveis que constam no modelo de Altman 
e Sabato e 4 novas variáveis propostas por nós e que melhoraram o modelo.  
Pelo estudo realizado, verifica-se que a junção dessas novas variáveis no modelo 
de Altman e Sabato não melhorou de forma significativa a capacidade de classificação, 
porém, reduziu o Erro Tipo I.  
Como resultado deste trabalho, verifica-se que as variáveis com maior poder 
discriminatório são a rentabilidade e a solvabilidade. 
 
Palavras – Chave: Previsão de falência, Modelo de Altman e de Sabato, PME’s 
e Análise Discriminante Multivariada 
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1. Introdução 
 
Esta dissertação tem como objetivo principal a construção de um modelo de 
previsão de falência adequado às PME’s portuguesas e determinar se as variáveis/ rácios 
utilizados no estudo desenvolvido por Altman e Sabato se adequam à previsão da falência 
das empresas portuguesas. Posteriormente, acrescentar-se-ão 4 novas variáveis ao modelo 
e determinar-se-á a capacidade preditiva de cada modelo. 
O tema deste estudo é relevante dada a recente crise financeira que acentuou o 
número de insolvências de empresas registadas em Portugal, principalmente as PME’s, 
ou seja, existem cada vez mais empresas que não apresentam meios económicos e 
financeiros suficientes para cumprir os compromissos a que estão vinculadas com os 
credores, acionistas, fornecedores e trabalhadores. Assim, a previsão antecipada da 
falência é importante, tanto para os credores como para os acionistas / sócios e 
trabalhadores, uma vez que permitirá a minimização das perdas provocadas pela falência 
quando se toma medidas atempadamente. 
A escolha do tema deveu-se, sobretudo, ao interesse crescente por parte das 
instituições de crédito e na ajuda que apresentará no desempenho das minhas funções, 
enquanto Analista de Risco de Crédito na Caixa de Crédito Agrícola Mútuo da Costa 
Verde.  
Uma das formas dos bancos obterem lucros advém da concessão de crédito. Nos 
últimos tempos tem-se assistido à diminuição das taxas de juro (Euribor nos últimos anos 
registou valores negativos) e à quebra do crédito concedido, tendo implicações nos lucros 
obtidos pelas Instituições Financeiras. Perante isto, verifica-se que as políticas de 
concessão de crédito são cada vez mais seletivas, obrigando a análises de risco mais 
rigorosas. No entanto, estas análises não são de fácil realização dado que, em Portugal, a 
maioria das empresas são maioritariamente microempresas, pequenas e médias empresas 
(PME’s) e estas, normalmente, não transmitem uma informação completa da 
contabilidade, justificado pelo facto de inexistência de auditorias às contas, implicando 
maior risco na concessão de crédito, sendo necessário identificar as variáveis e / ou rácios 
fulcrais na análise de risco de crédito. 
Na literatura existem várias investigações sobre a utilização dos rácios 
económico-financeiros na previsão de falência, sobretudo nos Estados Unidos da 
América e existem em menor número para Portugal. 
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Este trabalho apresenta como contributos principais o fornecimento de resultados 
empíricos que podem ser uma mais-valia para a compreensão do desempenho das 
empresas portuguesas em situações de risco financeiro acrescido. Por outro lado, baseia-
se em dados muito recentes, posteriormente, à estabilização da economia após a crise 
financeira de 2008. Adicionalmente, e tendo em conta, a grande variabilidade da 
capacidade de previsão, de acordo, com a natureza do mercado e o período amostral, foi 
possível desenvolver um modelo com base no de Altman e Sabato que se mostrou 
adequado para a representação da realidade empresarial que estudamos.  
O trabalho encontra-se organizado em seis capítulos. No primeiro capítulo 
apresentamos a introdução. O segundo capítulo apresenta alguns conceitos, a evolução da 
concessão de crédito e do crédito vencido. No terceiro capítulo elabora-se uma breve 
revisão da literatura sobre os modelos de previsão de falência de empresas. O quarto 
capítulo contém a metodologia, a constituição da amostra, bem como o tratamento dos 
dados. O quinto capítulo apresenta os resultados das estimações dos modelos empíricos. 
No sexto capítulo expõe-se as conclusões, as limitações encontradas na elaboração deste 
trabalho, bem como as perspetivas para futuras investigações.  
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2. Apresentação de Conceitos 
 
Neste capítulo será realizado uma breve definição dos conceitos mais abordados 
ao longo desta dissertação. 
 
2.1 Conceito de PME 
 
De acordo com a Recomendação da Comissão Europeia 2003/361/CE uma 
empresa é “qualquer entidade que, independentemente da sua forma jurídica, exerce uma 
actividade económica. São, nomeadamente, consideradas como tal as entidades que 
exercem uma actividade artesanal ou outras actividades a título individual ou familiar, 
as sociedades de pessoas ou as associações que exercem regularmente uma actividade 
económica.” 
Além disso, de acordo com a mesma recomendação, as PME’s são definidas tendo 
em consideração o número de trabalhadores efetivos, o volume de negócios e/ou balanço 
total anual. Assim, é classificada como microempresa aquela que “emprega menos de 
10 pessoas e cujo volume de negócios anual ou balanço total anual não excede 2 milhões 
de euros”; como pequena empresa aquela que “emprega menos de 50 pessoas e cujo 
volume de negócios anual ou balanço total anual não excede 10 milhões de euros” e 
como média empresa aquela que “empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de 
negócios anual não excede 50 milhões de euros ou cujo balanço total anual não excede 
43 milhões de euros”. 
No esquema seguinte apresenta-se de forma simplificada a classificação das 
empresas, de acordo com a Recomendação da Comissão Europeia 2003/361/CE. 
 
Esquema 1 : Elaboração própria 
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Em 2017, existiam cerca de 430 mil empresas não financeiras com sede em 
Portugal, das quais, 89% correspondiam a microempresas e geravam 16% do volume de 
negócios e apenas 0,3% das empresas diziam respeito a grandes empresas 1, tal como se 
pode constatar na seguinte imagem: 
Estruturas | Por classes de dimensão (2017) 
 
 
Verifica-se que as PME’s apresentam enorme relevância no tecido empresarial 
português, quer pelo número de empresas, quer pelo peso que apresentam no volume total 
de negócios, justificando assim a incidência deste estudo nestas empresas. 
Adicionalmente, constata-se que os empréstimos bancários correspondem a 60% 
da dívida remunerada das pequenas e médias empresas e nas microempresas representam 
41% da dívida remunerada, tal como se observa na imagem infra: 
Dívida Remunerada 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
1 Estudos da Central de Balanços , Análise setorial das sociedades não financeiras em Portugal  | 2017 – Novembro de 
2018 
Gráfico 1 - Fonte: Estudos da Central de Balanços , Análise setorial das sociedades não financeiras em Portugal  | 
2017 – Novembro de 2018 
 
Gráfico 2 - Fonte: Estudos da Central de Balanços , Análise setorial das sociedades não financeiras em Portugal  | 2017 
– Novembro de 2018 
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2.2 Conceito de Falência e Insolvência 
 
Os conceitos de falência e de insolvência, são muitas vezes utilizados na 
linguagem corrente como sinónimos de forma errada, dado que os dois apresentam 
significados económico e jurídico diferente. 
A falência de acordo com o Artigo 3.º do CIRE, designadamente no número 1 e 2 
do referido artigo, respetivamente, "o devedor que se encontre impossibilitado de cumprir 
as suas obrigações vencidas" e "as pessoas coletivas e os patrimónios autónomos por 
cujas dívidas nenhuma pessoa singular responda pessoal e ilimitadamente, por forma 
direta ou indireta, são também consideradas insolventes quando o seu passivo seja 
manifestamente superior ao ativo, avaliadas segundo as normas contabilísticas 
aplicáveis", por outras palavras, a falência é um estado em que as dívidas de uma empresa 
são superiores aos bens para as pagar, tratando-se de uma situação irreversível, ao passo 
que a insolvência é o estado em que as dívidas da empresa são superiores aos meios 
financeiros para as cumprir atempadamente, podendo esta situação ser reversível. 
Assim, no presente estudo, e de acordo com a base de dados SABI, as empresas 
encontram-se numa situação de insolvência, quando estão impossibilitadas de cumprir 
com as suas obrigações vencidas ou quando o valor do passivo exceda o do ativo. 
 
. 
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1.3 Breve evolução dos financiamentos bancários, crédito vencido e 
custos 
 
A maioria do lucro dos bancos advém da concessão de crédito, porém, desde o 
final de 2010, o stock de financiamento bancário tem apresentado uma evolução negativa, 
sendo que o crédito às PME’s foi o mais afetado2.  
Os financiamentos a PME’s apresentam risco de crédito elevado, levando as 
Instituições Financeiras a elaborarem análises mais aprofundadas da sua “saúde” 
financeira, com o intuito de evitarem a concessão de maus créditos, ou seja, créditos 
irrecuperáveis, que se traduzem em perdas significativas para os bancos. 
O crescimento do número de empresas falidas aliado à descida da taxa de juro, 
põem em risco os lucros dos bancos, pelo que se torna cada vez mais necessário a análise 
rigorosa de crédito, de modo a alcançar uma concessão de crédito sustentada, para que 
esses financiamentos não se transformem em créditos malparados, daí a relevância da 
elaboração desta tese. 
A percentagem de crédito vencido é uma preocupação constante das Instituições 
Financeiras, pelo que nos últimos anos se tem vindo a assistir à sua diminuição: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta diminuição justifica-se, tal como referido anteriormente, ao esforço que a 
Banca tem efetuado na melhoria da eficiência operacional, através da aplicação de 
medidas de concessão de crédito mais seletivas. 
O número de entrada de processos de insolvências tem vindo a aumentar, 
sobretudo a partir de 2007, que tem sido acompanhado pela redução acentuada da duração 
dos processos: 
                                                 
2 De acordo com o estudo elaborado pelo Gabinete de estratégia e Estudos do Ministério da 
Economia: “Painel sobre crédito, endividamento e investimento das empresas” – 03/2019 
Gráfico 3 - Fonte: Gabinete de estratégia e 
Estudos do Ministério da Economia: “Painel 
sobre crédito, endividamento e investimento 
das empresas” – 03/2019 
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Processos de falência, insolvência e recuperação de empresas nos tribunais judiciais de 1ª instância, 3º 
trimestre 
 
 
 
 
 
 
Duração média dos processos (em meses) de falência, insolvência e recuperação de empresas findos nos tribunais 
judicias de 1ª instância, 3º trimestre 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A exígua taxa de recuperação de crédito registada no 3º trimestre de 2018, de 
apenas 8,2%, demonstra que a falência de uma empresa tem elevados custos para os 
credores, pois 91,8% do montante dos créditos reconhecidos pelos tribunais não 
corresponderam a um pagamento efetivo da dívida. 
Taxa de recuperação de créditos no 3º trimestre de 2018 (dados amostrais) 
 
 
 
 
Gráfico 4 - Fonte: Direção – Geral da Política de 
Justiça – Destaque Estatístico Trimestral . 3º 
Trimestre de 2018 
 
Gráfico 5 - Fonte: Direção – Geral da Política de 
Justiça – Destaque Estatístico Trimestral . 3º 
Trimestre de 2018 
 
Gráfico 6 - Fonte: Direção – Geral da Política de 
Justiça – Destaque Estatístico Trimestral . 3º 
Trimestre de 2018 
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3. Revisão da literatura 
 
Neste ponto será desenvolvida uma breve abordagem da literatura realizada sobre 
a previsão de falência de empresas, desde os seus primórdios até às abordagens mais 
recentes. O foco será nos estudos que servirão como base à elaboração do presente 
trabalho. 
3.1. Evolução dos estudos relacionados com a previsão de falência 
 
A problemática da falência de empresas tem sido abordada em muitos estudos, 
verificando-se uma grande diversidade de abordagens, quer ao nível de variáveis quer ao 
nível de metodologias utilizadas para prever a probabilidade de falência de uma empresa. 
A literatura identifica o estudo realizado por Beaver em 1966, como sendo o 
primeiro estudo de previsão de falência empresarial. Tratou-se de uma análise univariada 
que se baseou no estudo separado de vários rácios financeiros e na determinação do valor, 
a partir do qual se está perante uma situação crítica. A amostra era constituída por 158 
empresas. Metade destas empresas eram insolventes e as restantes foram selecionadas de 
acordo com o setor industrial e ativo das empresas insolventes, todas localizadas nos EUA 
e para o período compreendido entre 1954 e 1964. O estudo baseou-se inicialmente em 
30 rácios, mas apenas 6 é que possuíam capacidade explicativa3, baseando-se na aplicação 
de métodos estatísticos. Após a comparação dos 6 rácios das empresas falidas e não 
falidas, Beaver concluiu que o rácio de cash-flow foi aquele que contribuiu para a 
obtenção de uma classificação correta de 87% das empresas, para um ano antes da 
falência, e classificou corretamente 73% das empresas, para quatro anos antes da falência. 
Este modelo forneceu uma metodologia para a análise financeira das empresas, 
sendo possível através dele prever a falência de uma empresa com uma antecedência 
máxima de 5 anos. No entanto, este modelo apresenta uma grande limitação, que se baseia 
no facto de a análise de cada rácio ser realizada de modo individual, não permitindo 
estudar a relação existente entre os rácios. 
De modo a ultrapassar as críticas apresentadas ao modelo, Altman em 1968 propôs 
o modelo Z-Score que se baseava numa análise discriminante multivariada (ADM), que 
permitia pensar nos vários rácios como um todo. A amostra era constituída por 66 
                                                 
3 Rácio de Cash Flow; Rácio de Rentabilidade; Rácio de Endividamento, Rácio de Fundo de Maneio , 
Rácio de Liquidez Geral e Rácio de Segurança. 
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empresas norte-americanas, dividas em dois grupos iguais, metade eram empresas falidas 
e a outra metade dizia respeito a empresas ditas “saudáveis”, sendo que a insolvência das 
empresas foi durante o período de 1946 a 1965. Em relação às empresas saudáveis, estas 
foram escolhidas tendo em consideração as semelhanças apresentadas com as insolventes, 
ao nível do setor, do tamanho e dos anos da amostra. O estudo iniciou com 22 rácios, 
contudo, apenas 5 rácios apresentaram significância estatística. A combinação linear dos 
cinco rácios, através da função discriminante, permitiu a produção de uma classificação 
Z (score) cujos valores permitiram diferenciar as empresas falidas das normais. 
Função Discriminante: Z = 0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5  
 
Variável Rácio Descrição 
X1 Fundo de Maneio / Total do Ativo 
Mede o fundo de maneio em relação à dimensão 
da empresa. 
X2 RT / Total do Ativo 
Informa até que ponto a empresa reinveste em si 
própria. 
X3 EBITDA / Total Ativo Medida de eficiência operacional. 
X4 
Valor de mercado dos capitais próprios / 
Total do Passivo 
Alerta para a diminuição do valor dos ativos. 
X5 Vendas / Total do Ativo 
Indica o número de vezes que o ativo é convertido 
em vendas 
 
Com este modelo, Altman conseguiu prever a ocorrência de falência para 95% das 
empresas, um ano antes da efetiva ocorrência, e para 83% das empresas, dois anos antes 
da efetiva falência, identificando a variável X2 como a que melhor discriminava os dois 
grupos.  
Todavia, este modelo apresentava também algumas limitações, das quais se 
salienta: 
» Não podia ser aplicado em todas as situações; 
» Os rácios selecionados não assentavam numa teoria, mas apenas na eficiência 
estatística do modelo; 
» Assumia que as variáveis seguiam uma distribuição normal e que a população 
da amostra tinha matrizes de variância e covariâncias iguais. 
O modelo original levantava um problema de aplicabilidade, dado exigir 
conhecimento do valor de mercado da empresa, no entanto, foi ultrapassado através da 
utilização do valor dos capitais próprios. 
Adicionalmente, Altman eliminou o rácio Vendas/Total Ativo, pois tratava-se de 
um rácio muito volátil de indústria para indústria, o que poderia enviesar os resultados 
obtidos. Realça-se o facto, do modelo de Altman ter sido adaptado, melhorado e 
Tabela  1 – Descrição dos rácios da Função Discriminante do Modelo de Altman 
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atualizado por alguns investigadores tais como: Deakin(1972); Taffler (1982), 
Mohammed (2016), entre outros. 
Com o intuito de ultrapassar algumas das limitações do seu modelo, Altman 
juntamente com Haldman e Narayanan e com a empresa Zeta Services, desenvolveram, 
em 1977, outro modelo que permitia ser testado em empresas de maior dimensão e de 
outros setores, tendo em consideração as alterações das normas contabilísticas. Assim, a 
amostra era constituída por 53 empresas falidas e 58 empresas standard. O modelo 
inicialmente era composto por 27 rácios, sendo que somente 7 rácios apresentaram 
significância estatística: 
Variável Rácio Descrição 
X1 
Rentabilidade do 
ativo  
Mede o EBITDA sobre o ativo total da empresa. Neste modelo esta variável 
também se demonstrou estatisticamente significante. 
X2 
Indicador da 
estabilidade da 
rentabilidade  
Medida através do erro padrão da estimativa de X1 por um período de dez anos, 
permitindo captar a flutuação das receitas. 
X3 Serviço da dívida  
Medida pelo logaritmo do índice de cobertura de juros sobre a razão entre o capital 
circulante e o endividamento de longo prazo 
X4 
Rentabilidade 
Acumulada  
Calculada pelo rácio entre os lucros retidos ativo total. 
X5 Liquidez  Medida através do índice de liquidez corrente. 
X6 Capitalização  Obtida pelo rácio entre o património líquido e o capital total. 
X7 Tamanho  Obtida pelo logaritmo do valor do ativo total.  
 
Com este modelo, os investigadores conseguiram alcançar melhores resultados, 
principalmente nos dois a cinco anos antes da falência. Em contraste com o primeiro 
Modelo desenvolvido por Altman, a equação da função discriminante não foi divulgada 
pelo que não é possível testar este modelo. 
A ADM apresenta como pressupostos a distribuição normal das variáveis 
independentes e a homogeneidade das matrizes de variância e de covariância, tanto para 
o grupo das empresas falidas como para o grupo das empresas saudáveis. O não 
cumprimento dos pressupostos pode gerar problemas de homocedasticidade, 
influenciando a capacidade dos testes de significância.  
De modo a ultrapassar estes problemas, foi desenvolvido um novo método de 
estimação, o Logit, que admitia que as variáveis independentes pudessem ser categóricas, 
possibilitando que as varáveis independentes não se reduzissem exclusivamente a 
variáveis quantitativas, mas também a variáveis qualitativas. Adicionalmente, podia ser 
aplicada a distribuições que não a normal. 
Tabela  2 – Descrição dos rácios do Modelo Zeta 
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 Neste sentido, surgiu, em 1980, o estudo de Ohlson que desenvolveu uma 
estimativa probabilística através do modelo de Regressão Logística, tendo como 
propósito analisar a falência empresarial e ultrapassar as limitações apresentadas pela 
ADM. A amostra final era constituída por 2.163 empresas, das quais 105 falidas, entre 
1970 e 1976. Foram estudados três modelos - para um ano, dois anos e entre um ano e 
dois anos antes da falência das empresas. Os modelos consideravam nove variáveis 
explicativas: 
Variável Rácio 
Dimensão Log(Ativo Total/Índice de Preços) 
Endividamento de Longo Prazo Passivo Total/Ativo Total 
Liquidez Working Capital/Ativo total 
Endividamento de Curto Prazo Passivo Corrente/Ativo Corrente 
Variável Dummy 
1  se passivo total > total dos ativos e 0 caso 
contrário 
Rentabilidade dos ativos RL/Ativo Total 
Alavancagem Financeira Fluxo de Caixa/Passivo Total 
Variável Dummy 
1 se RL dos últimos dois anos for <0 e 0 caso 
contrário 
Variação do RL (RL(t)-RL(t-1))/(|RL(t)|+|RL(t-1)|) 
 
O modelo foi capaz de prever corretamente 96,12% dos casos de falência com um 
ano de antecedência, 95,55% com dois anos de antecedência e 92,84% em qualquer dos 
dois anos seguintes. Neste estudo, Ohlson considerou que os resultados obtidos na análise 
discriminante não eram tão intuitivos como os obtidos na regressão logística, dado que a 
última conseguiu determinar a probabilidade de uma empresa falir. Além disso, critica o 
método de emparelhamento, uma vez que os critérios não foram arbitrários.  
Existe uma elevada quantidade de estudos realizados utilizando estes métodos 
estatísticos. Porém, na literatura verifica-se a existência de outros métodos utilizados na 
previsão de falência destacando-se: o Modelo Probit e as Redes Neurais. 
O primeiro autor a usar o modelo Probit foi Zmijewski em 1984. O seu estudo 
baseou-se numa amostra constituída por 40 empresas insolventes e 800 não insolventes, 
entre os anos de 1970 e 1978. O seu modelo tinha 3 variáveis independentes (rentabilidade 
do ativo, liquidez geral e rácio de endividamento) e obteve uma precisão de 95% em 
empresas fora da amostra.  
As redes neurais são a metodologia mais recente e ainda se encontra em 
investigação e desenvolvimento, segundo Neves. O primeiro estudo identifica Dumontier 
como o primeiro autor a desenvolver a metodologia na avaliação de risco de falência. 
Tabela  3 – Descrição dos rácios do Modelo Ohlson 
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Entre 1988 a 1990, Dumontier realizou um estudo onde analisou 2.736 empresas do setor 
dos transportes de carga rodoviária, em França, das quais 114 eram falidas. De acordo 
com o autor, as redes neurais reproduzem o funcionamento do cérebro, mas de modo mais 
simplificado. Para isso, o autor fez uma análise gráfica definindo as redes com melhor 
desempenho. Com elas, construiu um portfólio, tendo gerado 560 redes com 56 estruturas 
diferentes, concluindo que as redes neurais são mais confiáveis do que as feitas com o 
modelo logístico, e que as redes que usaram os valores dos indicadores, por si mesmo, 
obtiveram um menor desempenho do que as redes que utilizaram a diferença entre os 
valores dos indicadores. 
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3.2. Previsão de Falência das PME’s – Altman e Sabato 
 
Em 2007, Edward I. Altman e Gabriele Sabato desenvolveram um estudo, em que 
o principal objetivo era analisar um conjunto de rácios financeiros característicos das 
PME’s, de modo a selecionar os que apresentavam capacidade de previsão de falência, 
contribuindo para o auxílio da modelização do risco, sendo este o estudo que servirá de 
base no desenvolvimento da presente dissertação.  
Neste estudo, os autores reconheceram a importância das PME na economia de 
muitos países – “Para os membros da OCDE, a percentagem de PME’s no total das 
empresas era superior a 97%. Nos EUA, as PME eram responsáveis por 75% dos 
empregos e empregam cerca de 50% da força de trabalho.”. 
Os autores identificam o estudo realizado por Edmister (1972) como o único que 
se focou na modelização de risco de crédito para as PME’s. Este estudo (2007) difere do 
realizado em 1972, uma vez que os autores utilizaram pela primeira vez a definição de 
PME contida no Acordo de Capital de Basileia II e aplicaram a análise de regressão 
LOGIT para o desenvolvimento do modelo. Acresce que os autores examinaram também 
a influência do modelo de previsão de falência das PME’s nos rácios de capital exigidos 
aos bancos de acordo com as regras Basileia II. 
Os dados foram obtidos na base de dados WRDS Compustat. A amostra era 
constituída por 2010 empresas com vendas inferiores a 65 milhões de dólares entre 1994 
e 2002, sendo que 120 empresas faliram e as remanescentes mantiveram a atividade. 
Em relação às variáveis, a variável explicada era a KPG (Known Probability of 
being Good) sendo uma varável binária, ou seja, assumia valor 0 se empresa falisse e 1 
caso contrário. Os autores tiveram consciência das diversas possibilidades na seleção dos 
rácios financeiros com capacidade de previsão do padrão da empresa e estavam 
conscientes, que os modelos que incluem variáveis qualitativas apresentam melhores 
resultados na previsão de falência, no entanto, a base de dados não permitiu a recolha 
deste tipo de variáveis.  
Deste modo, os autores selecionaram cinco categorias de rácios: Liquidez, 
Rentabilidade, Cobertura, Alavancagem e Atividade, selecionando deste modo 17 rácios 
financeiros.  
Inicialmente, selecionaram manualmente as variáveis de acordo com a sua 
capacidade preditiva, condicionada ao facto de selecionar as duas variáveis com maior 
capacidade de previsão de cada categoria. Posteriormente, as variáveis selecionadas 
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foram submetidas num programa estatístico, procedendo-se à estimação do modelo 
excluindo as variáveis com níveis de significância baixos. Assim, as variáveis 
explicativas selecionadas foram: 
Variável Rácio Descrição 
X1 - 
Rentabilidade  
EBITDA/Ativo Total 
Relativiza os resultados decorrentes da atividade operacional da empresa 
face à sua dimensão. 
X2 - 
Alavancagem 
Passivo 
Corrente/Valor de 
Mercado 
Representa a relação das dívidas de curto prazo e o valor contabilístico da 
empresa. 
X3 - Cobertura RT/Ativo Total 
Considera que os RT representam a riqueza gerada ao longo dos exercícios 
da empresa que não foi distribuída pelos acionistas e relativiza o valor face à 
dimensão da empresa 
X4 - Liquidez 
Disponibilidades/Ativo 
Total 
Permite aferir a percentagem que as disponibilidades representam no ativo. 
X5 - Atividade 
EBITDA/ Juros e 
gastos similares 
suportados 
Estabelece a relação entre o Resultado de Exploração e os encargos 
financeiros suportados. 
 
Neste estudo, reconheceu-se também que dois pressupostos básicos da ADM 
foram violados: 
• As variáveis independentes incluídas no modelo seguiam uma distribuição 
normal; 
• A população da amostra tinha matrizes de variância e covariâncias iguais. 
Para ultrapassar os problemas da ADM, os autores tal como defendido por Ohlson, 
consideraram que a regressão Logit se adequava às características estatísticas de previsão, 
em que a variável dependente é binária, pelo que utilizaram o este tipo de modelo na 
estimação de previsão de falência.  
Numa primeira fase, a regressão logística foi aplicada ao modelo sem a realização 
de qualquer tratamento de dados, obtendo assim, um modelo com uma capacidade de 
previsão de 75%, valores esses inferiores aos obtidos anteriormente na literatura. A fraca 
capacidade de previsão, motivou à transformação logarítmica das variáveis originais, 
obtendo-se o seguinte modelo: 
 
Esta transformação permitiu que a capacidade preditiva do modelo passasse para 
os 87%. 
Além disso, estimaram o modelo, aplicando o modelo Z’Score e a ADM com 
aplicação nas variáveis logaritmizadas. Após essa estimação, efetuaram uma comparação 
dos resultados obtidos entre estes dois modelos e os desenvolvidos através do Logit (com 
Tabela  4 – Descrição dos rácios do Modelo Altman e Sabato 
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as variáveis originais e variáveis logaritmizadas), verificando-se que o desempenho do 
modelo Logit aplicado às variáveis logaritmizadas apresenta maior capacidade preditiva. 
De referir, que o modelo Z-Score apresenta maior capacidade preditiva (68,79%) do que 
ADM (59,87%). 
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3.3. Formulação das hipóteses 
  
A realização do presente estudo assenta na determinação dos rácios financeiros 
que apresentam capacidade de distinção do grupo de empresas falidas e de empresas 
saudáveis, o que significa, que o objetivo principal prende-se na criação de um modelo 
capaz de prever a falência das PME’s portuguesas e alcançar a maior taxa de exatidão 
possível.  
Numa primeira fase serão estudados os rácios utilizados no estudo de previsão de 
falência das PME’s elaborado por Altman e Sabato e numa segunda fase serão 
acrescentadas variáveis e rácios que são utilizados nas análises de risco efetuadas pelos 
analistas de crédito e verificar-se-á se esta inclusão de variáveis alcançará uma taxa de 
exatidão superior. Assim, formulam-se as seguintes questões: 
 
1) Os rácios utilizados no estudo de previsão de falência das PME’s desenvolvido 
por Altman e Sabato terão capacidade para distinguir as PME’s Portuguesas 
standard das falidas?  
2) Caso os rácios apresentem capacidade de distinção, será possível obter-se um 
modelo com um grau de precisão adequado capaz de prever a situação 
financeira da empresa? 
3) Atendendo à análise efetuada pelos analistas de risco, será que existe algum 
rácio / varíavel com capacidade de distinção? 
4) Em caso afirmativo, será que o acréscimo desses rácios / variáveis no modelo 
melhoram a performance do grau de precisão? 
  
Estas questões traduzem-se nas seguintes hipóteses: 
H1 – Os rácios utilizados no estudo de Altman e Sabato distinguem as empresas 
portugueses falidas das standard´s. 
Na literatura existem muitos estudos que refletem sobre as variáveis financeiras 
que influenciam a probabilidade de falência. Dado que Altman é o autor mais influente 
nesta matéria, esta dissertação considera importante verificar se os rácios económicos 
selecionados por ele traduzem a realidade das empresas portuguesas na determinação da 
probabilidade de falência. 
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H1.1 – O modelo de previsão de falência construído com essas variáveis aplicado 
à realidade portuguesa, tem capacidade de separação das empresas standard´s das 
falidas. 
H2 – Para a realidade das empresas portuguesas, existem outras combinações de 
rácios / variáveis que distinguem as empresas falidas das standard ´s. 
Tendo em consideração os rácios e variáveis utilizados diariamente nas análises 
realizadas pelos analistas, considera-se que para a realidade portuguesa existem outras 
variáveis / rácios que apresentam um papel importante na distinção dos dois grupos de 
empresas. 
H2.1 – A junção das novas variáveis melhora o desempenho do modelo. 
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4. Metodologia 
 
Neste capítulo será apresentada a técnica estatística selecionada, as varáveis, tanto 
a explicada como as explicativas, e a amostra. 
 
4.1. Técnica estatística selecionada - MDA 
 
A análise discriminante é utilizada para designar técnicas estatísticas permitindo 
o estudo das diferenças entre grupos definidos, com base num conjunto de características 
dos seus elementos.  
O objetivo da análise discriminante é encontrar uma função que minimize a 
probabilidade de classificação incorreta dos membros de um grupo.  
A melhor combinação linear de variáveis independentes para discriminar 
elementos pertencentes a diferentes grupos é aquela que permite minimizar os erros de 
uma incorreta classificação. Para isso, e de acordo com Reis (2001), é necessário que se 
cumpram as seguintes hipóteses:  
•  As variáveis discriminantes têm que apresentar uma distribuição normal 
multivariada;  
• As matrizes de variância e covariância de cada grupo têm de ser 
aproximadamente iguais; 
•  Nenhuma variável discriminante poderá ser combinação linear das outras. 
 
Na maioria das vezes as variáveis não seguem distribuição normal, porém, como 
afirma Eisenbeis (1977) na prática os desvios à distribuição normal, pelo menos na área 
económica e financeira são mais a regra que a exceção. Além disso, normalmente, não se 
verifica a homogeneidade das matrizes de variância e de covariância tanto para o grupo 
das empresas falidas como para o grupo das empresas saudáveis. Apesar das limitações 
metodológicas de muitos dos trabalhos que utilizaram a análise discriminante, esse facto 
não invalida os bons resultados que alcançaram com os seus estudos. Entre as vantagens 
da análise discriminante podemos referir a sua capacidade para incorporar múltiplos 
rácios financeiros simultaneamente, bem como a sua capacidade de combinar variáveis 
independentes. Outra vantagem deste método é que, uma vez desenvolvido o modelo, a 
sua aplicação é muito simples. 
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 Apesar dos pressupostos da análise discriminante não se verificarem na íntegra, 
este estudo utilizará esta técnica estatística dado que se conseguirá o seguinte: 
• Fornecer uma avaliação objetiva das diferenças entre as empresas falidas e as 
empresas em plena atividade, com base num conjunto de variáveis 
independentes (rácios económico-financeiros), numa perspetiva 
multivariável; 
• Identificação das dimensões discriminantes entre os dois grupos de empresas, 
construídas a partir dum conjunto de variáveis independentes (rácios 
financeiros). 
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4.2. Seleção das variáveis 
4.2.1 – Variável Explicada ou dependente : Falência empresarial 
 
Esta variável será dicotómica ou dummy, o que significa que as empresas falidas 
assumirão o valor 1 e as empresas não falidas (standard ou saudáveis) assumirão o valor 
0. 
4.2.1 – Variáveis Explicativas ou independentes   
 
Ao longo da revisão bibliográfica verifica-se a inexistência de uma teoria para a 
seleção das variáveis que devem ser utilizadas nos modelos de previsão de falência de 
empresas, assim, os autores selecionam as variáveis de acordo com a sua popularidade na 
literatura financeira. 
Na maioria dos casos, são utilizados os rácios económico-financeiros que se 
deterioraram durante o processo de falência. 
Nesta dissertação, utilizaram-se os rácios utilizados por Altman e Sabato (2007) e 
a adição de rácios utilizados na análise de risco. Assim, temos os seguintes rácios: 
 
Variável Rácio Descrição Sinal esperado 
Rentabilidade 
do ativo – X1 
EBITDA/Ativo Total 
Relativiza os resultados decorrentes da atividade 
operacional da empresa face à sua dimensão. 
+ 
Alavancagem – 
X2 
Passivo 
Corrente/Capital 
Próprio 
Representa a relação das dívidas de curto prazo e o valor 
contabilístico da empresa. 
- 
Cobertura – 
X3 
RT/Ativo Total 
Mede os lucros acumulados ao longo do tempo. 
Segundo, Altman quanto mais antiga a empresa maior o 
rácio, pelo que uma empresa jovem poderá ser 
classificada como insolvente uma vez que apresentará 
menor valor. 
+ 
Liquidez – X4 
Disponibilidades/Ativo 
Total 
Permite aferir a percentagem que as disponibilidades 
representam no ativo. 
+ 
 
Atividade – X5 
EBITDA/Juros e 
gastos similares 
suportados 
Indica a capacidade da empresa em libertar dinheiro com 
a atividade operacional. 
+ 
 
 
Após a estimação do modelo de previsão de falências definido pelos rácios 
selecionados por Altman e Sabato em 2007, para PME’s, acrescentaremos um conjunto 
de rácios que são tidos em consideração nos estudos de análise económico financeiras e 
que são utilizados pelos analistas, com o intuito de verificar se os incrementos destes 
rácios aumentarão a eficácia de previsão. Para isso considerar-se-ão os seguintes rácios: 
 
Tabela  5 – Variáveis explicativas do Modelo Altman e Sabato e sinal esperado 
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Variável Rácio Descrição Sinal esperado 
Endividamento – 
X6 
Passivo total  Mede o grau de endividamento de uma empresa. - 
Cobertura da 
dívida bancária 
pelo EBITDA – 
X7 
Dívida 
bancária/EBITDA 
Indica o número necessário de exercícios para a 
liquidação da dívida. 
- 
Solvabilidade – 
X8 
Capital próprio / 
Passivo total 
Avalia a capacidade da empresa garantir a liquidação 
do seu passivo com recurso aos capitais próprios. 
+ 
 
Autonomia 
financeira – X9 
Capital próprio / 
Ativo Total 
Representa a percentagem dos ativos totais financiados 
pelos capitais próprios. Quanto maior o seu valor, 
menor é o peso dos capitais alheios no financiamento 
dos ativos. 
+ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Tabela 6 – Variáveis explicativas complementares ao modelo 
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4.3. A Amostra 
 
A amostra é composta por 284 PME’s portuguesas, divididas em dois grupos: o 
grupo das empresas falidas declaradas como insolventes em 2018 e das standard´s ou 
saudáveis, não cotadas em bolsa. Os dados financeiros foram recolhidos na base de dados 
Sabi. 
Como referido no Capítulo 2, a classificação das empresas como insolventes 
seguiu o critério de Insolvência definido no Código da Insolvência e da Recuperação de 
empresas, ou seja, uma empresa está insolvente quando se encontra impossibilitada de 
cumprir as obrigações vencidas ou quando o passivo excede o ativo. 
Para a obtenção da amostra, identificou-se o grupo das PME’S insolventes. Tal 
como já definido anteriormente, a classificação de PME´s seguiu os critérios definidos 
pelo IAPMEI, o que significa selecionar empresas que cujo número de trabalhadores seja 
superior a 9 e inferior a 250 e cujo volume de negócios anual não exceda os 50 milhões 
de euros ou cujo balanço total anual não exceda os 43 milhões de euros. 
Além disso, excluíram-se as empresas financeiras e as de seguros, que 
correspondem ao CAE 64, 65 e 66 e selecionaram-se as empresas cujo último ano de 
contas era 2018, 2017 e 2016, obtendo-se uma amostra de 808 empresas. De seguida, 
selecionaram-se as empresas que estavam insolventes em 2018, que possuíam contas 
disponíveis no ano anterior da insolvência e que apresentavam valores para todas as 
variáveis selecionadas, ficando com 144 empresas insolventes. 
Após a seleção das empresas insolventes e de modo a construir-se uma amostra 
emparelhada, para cada empresa insolvente, selecionou-se uma empresa saudável com o 
mesmo CAE e ativo similar. A seleção das empresas saudáveis seguiu os critérios de 
seleção das empresas insolventes com a exceção do estado - Ativas. 
Dado que não se conseguiu encontrar empresas saudáveis equivalentes a duas 
empresas insolventes, eliminaram-se essas duas empresas, obtendo-se uma amostra final 
constituída por 142 empresas insolventes e 142 empresas saudáveis. 
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Assim, verifica-se a seguinte distribuição, em termos geográficos, das empresas 
falidas e saudáveis: 
Situação Actual Região Nº de empresas 
Saudável Norte  71 
 Lisboa e Vale do Tejo 40 
 Centro  20 
 Região Autónoma da Madeira 4 
 Algarve 3 
 Alentejo 1 
 Região Autónoma dos Açores 3 
Saudável Total  142 
Falida Norte  62 
 Lisboa e Vale do Tejo 47 
 Centro  21 
 Região Autónoma da Madeira 4 
 Algarve 4 
 Alentejo 3 
 Região Autónoma dos Açores 1 
Falida Total  142 
 
 
Tanto as empresas saudáveis como as empresas falidas encontram-se na sua 
maioria localizadas no Norte de Portugal ou em Lisboa e Vale do Tejo, junto dos grandes 
polos industriais. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Esquema 2 – Distribuição geográfica das empresas falidas e saudáveis 
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4.3.1 – Estatísticas descritivas 
 
Na tabela seguinte verifica-se a existência de valores extremos que enviesam as 
médias e, consequentemente, os resultados obtidos.  
Veja-se, por exemplo, nas empresas falidas o mínimo da variável atividade 
apresenta um valor extremamente negativo (-2.332.387,40) e o máximo do rácio 
endividamento total ascende a 100.575,40 e o percentil 99 é de apenas 29.611,19. 
 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo Percentil 99 Média 
Desvio-
padrão 
Falidas   
Rentabilidade -4,22 -2,83 2,75 0,97 -0,12 0,29 
Alavancagem -152,16 -16,47 414,53 25,05 2,05 6,45 
Cobertura -16,95 -5,58 1,67 0,31 -0,45 0,66 
Liquidez -0,05 0,00 0,83 0,72 0,05 0,06 
Atividade -2 332 387,40 -2 912,80 5 731,89 1 767,67 -16 423,13 32 619,22 
End. total 26,90 31,14 100 575,40 29 611,19 3 260,18 3 763,44 
Cobertura de dívida -584,67 -433,80 1 034,27 341,90 3,81 34,91 
Solvabilidade -0,97 -0,92 3,92 2,85 0,02 0,41 
Autonomia Financeira -32,65 -12,10 0,80 0,73 -0,71 1,16 
Saudáveis  
Rentabilidade -1,14 -0,64 0,67 0,62 0,09 0,10 
Alavancagem -4,42 -0,11 16,01 2,93 0,32 0,51 
Cobertura -1,05 -0,81 0,79 0,37 0,01 0,10 
Liquidez 0,00 0,00 1,00 0,87 0,14 0,14 
Atividade -5 943,93 -360,43 56 736,25 5 334,21 501,68 1 002,22 
End. total 4,76 28,43 375 605,40 23 398,59 4 484,37 6 378,02 
Cobertura de dívida -64,39 -41,87 76,04 15,84 1,56 4,09 
Solvabilidade -0,93 -0,82 183,50 20,43 2,48 3,40 
Autonomia Financeira -13,57 -4,83 0,99 0,95 0,13 0,53 
 
 
Com o intuito de ultrapassar o enviesamento proporcionado pelos valores 
extremos identificados, decidiu-se normalizar os dados, uma vez que a eliminação dos 
valores extremos significaria uma redução da amostra, o que poderia ser prejudicial na 
construção do modelo. 
Assim, com o intuito de ultrapassar os valores extremos sem a redução da amostra, 
utilizar-se-á a winsorização das variáveis previstas no trabalho de Gunter Loeffler e Peter 
N. Posch “Credit Risk Modeling using Excel and VBA”, pois esta técnica permite excluir 
Tabela 7– Estatísticas descritivas das variáveis, antes da winsorização 
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os valores extremos, sem reduzir a amostra. A winsorização das variáveis foi realizada 
em %, o que significa que se substituiu os valores extremos do lado esquerdo da 
distribuição pelo valor do percentil 1 e os valores extremos do lado direito da distribuição 
pelo percentil 99. 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo 
Percentil 
99 
Média 
Desvio-
padrão 
Falidas   
Rentabilidade -2,83 -2,68 0,97 0,81 -0,13 0,26 
Alavancagem -16,47 -14,47 25,05 17,24 0,19 1,28 
Cobertura -11,67 -10,65 0,40 0,37 -0,91 1,09 
Liquidez 0,00 0,00 0,72 0,72 0,05 0,06 
Atividade -2 912,80 -2 447,84 1 767,67 1 132,21 -48,33 138,47 
End. Total 31,14 31,64 29 611,19 26 063,36 2 718,13 2 914,60 
Cobertura de dívida -433,80 -361,83 341,90 279,10 0,11 25,77 
Solvabilidade -0,92 -0,91 2,85 2,43 0,01 0,40 
Autonomia Financeira -12,10 -10,43 0,73 0,69 -0,54 0,92 
Saudáveis   
Rentabilidade -0,64 -0,53 0,62 0,60 0,09 0,10 
Alavancagem -0,11 -0,09 2,93 2,65 0,25 0,35 
Cobertura -5,64 -4,96 0,75 0,74 -0,20 0,47 
Liquidez 0,00 0,00 0,87 0,86 0,14 0,14 
Atividade -360,43 -263,34 5 334,21 5 173,54 178,26 308,16 
End. Total 28,43 31,55 23 398,59 20 649,94 1 971,44 2 056,08 
Cobertura de dívida -41,87 -38,80 15,84 15,34 1,32 3,44 
Solvabilidade -0,82 -0,80 20,43 17,66 1,30 1,40 
Autonomia Financeira -4,83 -4,17 0,95 0,94 0,20 0,42 
 
Da tabela anterior, verifica-se que a winsorização permitiu a eliminação dos 
“outliers”.  
Identifica-se uma diferença generalizada no valor médio das variáveis estudadas 
entre empresas falidas e saudáveis, sendo que as varáveis de rentabilidade, atividade e de 
autonomia financeira apresentam uma média negativa para as empresas falidas e uma 
média positiva para as empresas saudáveis, o que se traduz na obtenção de uma menor 
probabilidade de falência. A média da variável alavancagem é superior para as empresas 
saudáveis, o que agrava a probabilidade de falência. 
Nos anexos I, II , III, IV, V e VI serão apresentados as estatísticas descritivas das 
variáveis para os anos de 2016,2015 e 2014, antes e após a winsorização. 
 
 
Tabela 8 – Estatísticas descritivas das variáveis, após winsorização 
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Rentabilidade Alavancagem Cobertura Liquidez Atividade 
End. 
Total 
Cobertura 
de dívida 
Solvabilidade 
Autonomia 
Financeira 
Correlação das 
variáveis 
  
Rentabilidade 1,00                 
Alavancagem 0,03 1,00         
Cobertura 0,01 0,10 1,00        
Liquidez 0,02 -0,04 0,09 1,00       
Atividade 0,10 -0,01 0,04 -0,03 1,00      
End. Total 0,03 0,29 -0,01 -0,17 -0,03 1,00     
Cobertura de 
dívida 0,04 0,03 0,00 -0,07 0,01 0,26 1,00    
Solvabilidade 0,02 -0,01 0,17 0,30 0,00 -0,08 0,00 1,00   
Autonomia 
Financeira 0,33 0,09 0,80 0,05 0,09 -0,01 0,01 0,30 1,00 
 
Da matriz de correlação verifica-se que as variáveis autonomia financeira e 
cobertura são correlacionadas, com uma correlação de 80%; demonstrando que a variação 
de uma varável está associada à variação da outra, no mesmo sentido. Constata-se que os 
pares solvabilidade / liquidez e autonomia financeira / solvabilidade também são 
correlacionados, com uma correlação de 30%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabela 9– Matriz de Correlação 
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5. Resultados 
 
Neste capítulo apresenta-se os resultados obtidos, tanto para o modelo de Altman 
e de Sabato como para modelo em que se incluíram outras variáveis. 
5.1. Modelo de Altman e Sabato – aplicado à realidade portuguesa 
 
Através da utilização do software SPSS, foram estimadas quatro funções 
discriminantes para N-1, N-2, N-3 e N-4, tendo como ponto de partida as variáveis 
utilizadas por Altman e Sabato. Para a construção do modelo foi criada uma nova variável 
designada “validação” que discrimina as empresas que vão ser utilizadas na estimação da 
função discriminante e na validação. Esta variável seguiu uma distribuição de Bernoulli 
com valores “0” e “1”, com probabilidade de 50%. 
Obtiveram-se as seguintes funções discriminantes: 
 
Z     = -0,131 + 2,065 X1 – 0,048 X2 + 0,327 X3 + 2,956 X4 + 0 X5 
 
Z     = -0,327 + 5,633 X1 – 0,028 X2 + 0,370 X3 + 2,259 X4 + 0 X5 
 
Z     = -0,488 + 2,609 X1 + 0,088 X2 + 0,334 X3 + 3,833 X4 + 0 X5 
 
Z     = -0,515 + 4,814 X1 + 0,050 X2 – 0,223 X3 + 2,790 X4 + 0 X5 
 
A estatística de Lambda de Wilks indica que os modelos de N-1, N-2 e N-4 são 
estatisticamente significativos, para um nível de confiança de 1%. O modelo de N-3 é 
estatisticamente significante para um nível de confiança de 10%, o que significa que as 
funções discriminantes foram significativas para diferenciar os grupos através das 
variáveis discriminatórias. 
 
Lambda de Wilks Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Lambda de Wilks 0,776 0,802 0,931 0,925 
Qui-quadrado 36,114 31,412 10,143 11,186 
Graus de liberdade 5,000 5,000 5,000 5,000 
Sig. 0,000 0,000 0,071 0,048 
 
No desenvolvimento de um modelo, é imprescindível, verificar quais as variáveis 
com capacidade discriminatória, pois esse é um dos objetivos deste trabalho: 
-1 
-2 
-3 
-4 
Tabela 10– Lambda de Wilks 
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Teste de Igualdade 
de médias de 
Grupo 
Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Variáveis Z df1 df2 Sig. Z df1 df2 Sig. Z df1 df2 Sig. Z df1 df2 Sig. 
Rentabilidade 19,980 1,00 145,00 0,00 26,637 1,00 145,00 0,00 5,092 1,00 145,00 0,03 7,383 1,00 145,00 0,01 
Alavancagem 0,20 1,00 145,00 0,65 1,07 1,00 145,00 0,30 0,16 1,00 145,00 0,69 1,11 1,00 145,00 0,29 
Cobertura 8,48 1,00 145,00 0,00 3,60 1,00 145,00 0,06 1,39 1,00 145,00 0,24 0,36 1,00 145,00 0,55 
Liquidez 12,482 1,00 145,00 0,00 8,210 1,00 145,00 0,00 5,707 1,00 145,00 0,02 3,692 1,00 145,00 0,06 
Atividade 4,602 1,00 145,00 0,03 0,983 1,00 145,00 0,32 1,189 1,00 145,00 0,28 0,007 1,00 145,00 0,93 
 
Este teste diz-nos que as médias das variáveis Rentabilidade, Cobertura, Liquidez 
e Atividade são diferentes entre os dois grupos, para um nível de significância de 5%, 
relativamente ao ano N-1. Relativamente ao ano de N-2 e de N-3, mantendo-se o nível de 
significância nos 5%, as variáveis com capacidade discriminatória são a Rentabilidade e 
a Liquidez. Em N-4, apenas a variável Rentabilidade é que apresenta capacidade 
discriminatória.  
Capacidade 
preditiva do 
modelo 
Classificação 
Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida 
Saudável 75,0% 25,0% 75,0% 25,0% 51,3% 48,7% 57,9% 42,1% 
Falida 19,7% 80,3% 25,4% 74,6% 23,9% 76,1% 26,8% 73,2% 
 
Esta tabela indica o sucesso e o fracasso do modelo na classificação das empresas 
a 1 ano antes da falência, 2 anos, 3 anos e 4 anos. Demonstra também os erros tipo I e os 
tipo II. 
O erro tipo I consiste em classificar como saudável uma empresa que efetivamente 
faliu e o erro tipo II classifica o grupo das empresas falidas, empresas que na realidade 
são saudáveis. Os dois erros apresentam custos, no entanto, os custos associados aos erros 
de tipo I são mais elevados do que os erros associados aos de Tipo II, de acordo com 
Altman no estudo desenvolvido em 1977. Destaca-se, que em todos os períodos de 
previsão o Erro tipo I é sempre inferior ao Erro tipo II, confirmando a teoria que os erros 
tipo I são reduzidos.  
Assim, em relação ao modelo desenvolvido por Altman e Sabato quando aplicado 
à realidade portuguesa, verifica-se uma classificação correta de 78,9% das empresas 
selecionadas para a estimação do modelo para um ano antes da falência, de 74,8% das 
empresas selecionadas para a estimação do modelo para dois anos antes da falência, de 
Tabela 11– Teste de igualdade das médias 
Tabela 12– Capacidade preditiva do modelo 
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63,3% das empresas selecionadas para a estimação do modelo para três anos antes da 
falência e 65,3% das empresas para quatro anos antes da falência. 
No anexo VII é apresentado o detalhe da capacidade preditiva do modelo que 
contém apenas as variáveis selecionadas no estudo de Altman e Sabato. 
 
5.2. Modelo de Altman e Sabato com acréscimo de varáveis – aplicado à 
realidade portuguesa 
 
Através da utilização do software SPSS, foram estimadas quatro funções 
discriminantes para N-1, N-2, N-3 e N-4, tendo como ponto de partida as variáveis 
utilizadas por Altman e Sabato e o acréscimo de variáveis que são importantes para 
representar a realidade portuguesa. A metodologia da criação da variável validação 
também foi aqui utilizada, tendo-se obtido as seguintes funções discriminantes: 
 
Z     = -0,021 + 0,642X1 – 0,065 X2 + 0,418 X3 + 0,508 X4 +  0,308 X5 - 0,262 X6 – 0,021 X7 + 
0,526 X8 + 0,611 X9 
 
Z     = -0,612 + 4,912 X1 – 0,026 X2 – 0,045 X3 + 1,635 X4 + 0 X5 + 0 X6 + 0,010 X7 + 0,103 X8 + 
0,971 X9 
 
Z     = -0,409 + 1,931 X1 + 0,084 X2 – 0,014 X3 + 1,927 X4 + 0 X5 + 0 X6 + 0,004 X7 + 0,341 X8 – 
0,007 X9 
 
Z     = -0,511 + 3,168 X1 + 0,040 X2 – 0,891 X3 + 1,782 X4 + 0 X5 + 0 X6 +0,002 X7 + 0,150 X8 
+0,821 X9  
 
Os testes realizados no modelo de Altman e de Sabato foram replicados, pelo que 
a estatística de Lambda de Wilks indica que os modelos de N-1 e N-2 são estatisticamente 
significativos, para um nível de confiança de 1%. O modelo de N-3 e N-4 é 
estatisticamente significante para um nível de confiança de 10%, o que significa que as 
funções discriminantes foram significativas para diferenciar os grupos através das 
variáveis discriminatórias. 
 
 
 
-1 
-2 
-3 
-4 
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Lambda de Wilks Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Lambda de Wilks 0,750 0,764 0,899 0,899 
Qui-quadrado 40,506 37,886 15,028 14,885 
Graus de liberdade 9,000 9,000 9,000 9,000 
Sig 0,000 0,000 0,090 0,094 
 
 
 
Teste de Igualdade de 
médias de Grupo 
Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Variáveis Z df1 df2 Sig. Z df1 df2 Sig. Z df1 df2 Sig. Z df1 df2 Sig. 
Rentabilidade 19,980 1,00 145,00 0,00 26,637 1,00 145,00 0,00 5,092 1,00 145,00 0,03 7,383 1,00 145,00 0,01 
Alavancagem 0,20 1,00 145,00 0,65 1,07 1,00 145,00 0,30 0,16 1,00 145,00 0,69 1,11 1,00 145,00 0,29 
Cobertura 8,48 1,00 145,00 0,00 3,60 1,00 145,00 0,06 1,39 1,00 145,00 0,24 0,36 1,00 145,00 0,55 
Liquidez 12,48 1,00 145,00 0,00 8,21 1,00 145,00 0,00 5,71 1,00 145,00 0,02 3,69 1,00 145,00 0,06 
Atividade 4,60 1,00 145,00 0,03 0,98 1,00 145,00 0,32 1,19 1,00 145,00 0,28 0,01 1,00 145,00 0,93 
End. Total 3,32 1,00 145,00 0,07 2,62 1,00 145,00 0,11 2,79 1,00 145,00 0,10 3,14 1,00 145,00 0,08 
Cobertura de Dívida 0,02 1,00 145,00 0,88 2,47 1,00 145,00 0,12 0,20 1,00 145,00 0,65 0,01 1,00 145,00 0,91 
Solvabilidade 13,406 1,00 145,00 0,00 7,948 1,00 145,00 0,01 8,471 1,00 145,00 0,00 4,478 1,00 145,00 0,04 
Autonomia Financeira 18,096 1,00 145,00 0,00 9,183 1,00 145,00 0,00 3,431 1,00 145,00 0,07 3,807 1,00 145,00 0,05 
 
As variáveis identificadas no modelo de Altman e de Sabato mantêm a capacidade 
discriminatória referida anteriormente (para um nível de significância de 5%), acresce 
que as variáveis de solvabilidade e de autonomia financeira também discriminam os dois 
grupos, em N-1 e N-2, dando-se nota que em N-2 as variáveis cobertura e atividade 
perdem a capacidade discriminatória, tal como ocorreu no Modelo “puro” de Altman e 
Sabato. Em N-3, a variável autonomia financeira perde o seu poder discriminatório e em 
N-4 mantêm-se as variáveis de N-3 com poder discriminatório – Rentabilidade e 
Solvabilidade. 
 
Capacidade 
preditiva do 
modelo 
Classificação 
Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida 
Saudável 76,3% 23,7% 82,9% 17,1% 56,6% 43,4% 68,4% 31,6% 
Falida 18,3% 81,7% 33,8% 66,2% 26,8% 73,2% 35,2% 64,8% 
 
A classificação dos resultados obtidos permite-nos classificar corretamente 
78,90% das empresas para uma previsão de realizada com um ano de antecedência da 
falência, 74,8% das empresas para uma previsão realizada com uma antecedência de 2 
Tabela 14 – Teste de igualdade das médias 
Tabela 15– Capacidade preditiva do modelo 
Tabela 13 – Lambda de Wilks 
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anos antes da falência, 64,6% para uma previsão realizada com uma antecedência de 3 
anos antes da falência e 66,7% para uma previsão realizada com uma antecedência de 4 
anos antes da falência. 
No anexo VIII é apresentado o detalhe da capacidade preditiva do modelo, que 
contém todas as variáveis selecionadas, incluindo as de Altman e Sabato. 
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6. Conclusão 
 
Com a crise financeira tornou-se indispensável a previsão cada vez mais 
antecipada da falência das PME’s portuguesas, sendo um tema interessante tanto para 
credores como para a própria empresa, possibilitando a tomada de medidas atempadas 
com o intuito de ultrapassar a falência.  
O contributo que o presente trabalho pretende dar prende-se com a apresentação 
de modelos constituídos por rácios, que apresentam maior capacidade para distinguir as 
empresas saudáveis das empresas falidas, para previsões a 1 ano, 2 anos, 3 anos e 4 anos 
antes da falência. 
A presente investigação considera 284 empresas, tendo-se obtido os dados na base 
de dados SABI para os anos de 2014, 2015, 2016 e 2017. A amostra é emparelhada, das 
quais, 142 empresas são saudáveis e 142 falidas em 2018. A metodologia utilizada foi a 
Análise Discriminante Multivariada, tendo-se estudado a capacidade preditiva do modelo 
que contém as variáveis utilizadas no estudo de Altman e Sabato – Rentabilidade, 
Alavancagem, Cobertura, Liquidez e Atividade e do modelo que é complementado por 
mais 4 variáveis - as variáveis do modelo de Altman e Sabato e endividamento total, 
cobertura de dívida, solvabilidade e autonomia financeira. 
Partindo do modelo de Altman e Sabato verificamos que o mesmo tem capacidade 
de prever a falência das PME’s portuguesas. Concluímos, que nem todas as variáveis 
apresentam capacidade discriminatória, pelo que se verifica que seja qual for a 
antecedência da previsão, a variável rentabilidade tem sempre poder discriminatório (até 
4 anos antes da falência). Até 3 anos antes da previsão, a variável Liquidez apresenta 
também capacidade discriminatória. No entanto, a variável alavancagem nunca apresenta 
capacidade discriminatória.  
O modelo apresenta uma classificação correta de 78,9% das empresas 
selecionadas para a estimação do modelo para um ano antes da falência, de 74,8% das 
empresas selecionadas para a estimação do modelo para dois anos antes da falência, de 
63,3% das empresas selecionadas para a estimação do modelo para três anos antes da 
falência e 65,3% das empresas para quatro anos antes da falência. 
A inclusão das 4 variáveis, não altera de forma significativa a capacidade preditiva 
global do modelo, mas assiste-se à melhoria do erro Tipo I, sendo este o erro com maiores 
custos. Acresce que as variáveis de solvabilidade e de autonomia financeira também 
apresentam capacidade discriminatória em N-1 e N-2, porém as variáveis de cobertura e 
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de atividade perderam capacidade discriminatória, tal como ocorreu no Modelo “puro” 
de Altman e Sabato. Em N-3, a variável autonomia financeira perde o seu poder 
discriminatório e em N-4 mantêm-se as variáveis de N-3 com poder discriminatório – 
Rentabilidade e Solvabilidade. 
Assim, demonstramos que a aplicação do modelo de Altman e Sabato adequa-se 
para a previsão de falência das PME’s portuguesas. A inclusão de novas variáveis (as que 
são comumente utilizadas na área de análise de risco, diminuiu a percentagem de Erro de 
Tipo I.  
Por fim, verifica-se que ambos os modelos apresentam uma percentagem aceitável 
de êxito até 4 anos anteriores à falência. 
 
6.1. Principais limitações do estudo 
 
A utilização dos rácios permitiu a comparação fácil e rápida das empresas, no 
entanto, estiveram expostos à manipulação contabilística, à utilização dos diferentes 
métodos contabilísticos que podiam enviesar os resultados. 
Acresce que a escolha dos rácios não teve uma fundamentação teórica, mas sim 
empírica. 
 
6.2. Perspetivas de novas investigações 
 
Para investigações futuras sugiro a análise do impacto da introdução de variáveis 
macroeconómicas, dado que o estudo desenvolvido se baseou em informação ao nível da 
empresa, no entanto, existem outras variáveis fora da empresa que afetam a sua situação 
financeira. 
Outra sugestão é a realização de uma investigação apenas para empresas vinícolas 
dada a especificidade do setor e a Lei do Terço que afeta os inventários.  
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Anexo I – Distribuição das variáveis – 2016 
 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo Percentil 99 Média Desvio-padrão 
Falidas   
Rentabilidade -2,11 -0,71 0,30 0,24 -0,04 0,12 
Alavancagem -375,57 -4,66 341,83 112,46 1,43 7,88 
Cobertura -4,67 -2,72 0,44 0,41 -0,35 0,47 
Liquidez -0,02 -0,01 0,65 0,62 0,06 0,07 
Atividade -5 575,52 -2 608,85 579 462,00 1 995,86 4 032,56 8 104,64 
End. total 24,23 46,83 101 307,05 29 287,90 3 188,14 3 634,48 
Cobertura de dívida -478,57 -149,06 220,58 89,31 -2,08 18,06 
Solvabilidade -0,75 -0,63 2,75 1,82 0,16 0,35 
Autonomia Financeira -2,99 -1,71 0,73 0,64 -0,05 0,37 
Saudáveis  
Rentabilidade -0,64 -0,34 0,89 0,52 0,10 0,09 
Alavancagem -24,36 -0,63 5,02 2,99 0,05 0,43 
Cobertura -40,54 -4,11 0,79 0,62 -0,43 0,83 
Liquidez 0,00 0,00 0,97 0,79 0,13 0,14 
Atividade -17 777 682,00 -81,71 3 262,33 1 305,87 -125 120,53 248 627,63 
End. total 4,42 25,99 365 400,78 22 736,09 4 400,10 6 327,90 
Cobertura de dívida -124,04 -26,14 27,27 17,66 1,32 4,08 
Solvabilidade -0,94 -0,77 211,54 23,42 2,69 3,76 
Autonomia Financeira -15,62 -3,73 1,00 0,94 0,14 0,52 
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Anexo II – Distribuição das variáveis – 2016 – Após winsorização a 1% 
 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo 
Percentil 
99 
Média Desvio-padrão 
Falidas   
Rentabilidade -0,71 -0,68 0,24 0,23 -0,03 0,11 
Alavancagem -4,66 -4,48 112,46 76,58 2,00 3,68 
Cobertura -2,72 -2,60 0,41 0,41 -0,34 0,45 
Liquidez -0,01 0,00 0,62 0,61 0,06 0,07 
Atividade -2 608,85 -1 686,06 1 995,86 1 781,03 -4,76 99,96 
End. total 46,83 47,11 29 287,90 25 806,89 2 639,58 2 766,87 
Cobertura de dívida -149,06 -128,39 89,31 88,61 -0,45 13,92 
Solvabilidade -0,63 -0,63 1,82 1,65 0,15 0,34 
Autonomia Financeira -1,71 -1,69 0,64 0,62 -0,04 0,36 
Saudáveis   
Rentabilidade -0,34 -0,34 0,52 0,51 0,10 0,09 
Alavancagem -0,63 -0,47 2,99 2,94 0,21 0,30 
Cobertura -4,11 -3,53 0,62 0,61 -0,17 0,39 
Liquidez 0,00 0,00 0,79 0,78 0,13 0,13 
Atividade -81,71 -65,23 1 305,87 1 109,81 57,92 88,34 
End. total 25,99 27,14 22 736,09 20 314,76 1 958,24 2 066,10 
Cobertura de dívida -26,14 -23,59 17,66 17,39 1,97 3,38 
Solvabilidade -0,77 -0,74 23,42 17,88 1,30 1,39 
Autonomia Financeira -3,73 -3,15 0,94 0,93 0,23 0,38 
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Anexo III – Distribuição das variáveis – 2015 
 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo Percentil 99 Média Desvio-padrão 
Falidas   
Rentabilidade -1,62 -0,90 0,37 0,26 0,00 0,10 
Alavancagem -7,64 -5,61 12,04 4,99 0,20 0,85 
Cobertura -3,94 -2,18 0,67 0,37 -0,25 0,36 
Liquidez -0,01 0,00 0,79 0,66 0,06 0,07 
Atividade -4 026,13 -74,48 22 362,82 4 951,84 227,45 471,04 
End. total 21,38 41,02 100 938,47 29 196,72 3 094,05 3 540,23 
Cobertura de dívida -189,66 -101,73 215,01 62,22 2,90 11,74 
Solvabilidade -0,75 -0,60 2,58 2,09 0,21 0,31 
Autonomia Financeira -2,98 -1,51 0,72 0,68 0,04 0,29 
Saudáveis  
Rentabilidade -1,39 -1,19 1,02 0,80 0,09 0,13 
Alavancagem -1,95 -0,37 19,28 7,80 0,40 0,62 
Cobertura -41,74 -3,27 0,86 0,61 -0,41 0,79 
Liquidez 0,00 0,00 0,96 0,83 0,14 0,13 
Atividade -9 185,17 -118,37 842 300,75 153 582,44 7 901,43 15 283,17 
End. total 3,54 16,91 385 323,99 22 548,28 4 420,12 6 462,68 
Cobertura de dívida -1 690,44 -99,41 222,74 36,28 -8,78 25,89 
Solvabilidade -0,94 -0,75 282,00 17,27 3,08 4,49 
Autonomia Financeira -16,19 -2,98 1,00 0,94 0,14 0,51 
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Anexo IV – Distribuição das variáveis – 2015 – Após winsorização a 1% 
 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo Percentil 99 Média Desvio-padrão 
Falidas   
Rentabilidade -0,90 -0,80 0,26 0,26 0,01 0,09 
Alavancagem -5,61 -5,34 4,99 4,82 0,17 0,77 
Cobertura -2,18 -2,17 0,37 0,36 -0,24 0,34 
Liquidez 0,00 0,00 0,66 0,63 0,06 0,07 
Atividade -74,48 -61,71 4 951,84 4 222,00 124,10 222,12 
End. total 41,02 42,98 29 196,72 25 877,49 2 549,37 2 667,00 
Cobertura de dívida -101,73 -80,24 62,22 58,07 2,65 9,72 
Solvabilidade -0,60 -0,59 2,09 2,01 0,21 0,31 
Autonomia Financeira -1,51 -1,43 0,68 0,67 0,05 0,28 
Saudáveis   
Rentabilidade -1,19 -1,08 0,80 0,74 0,09 0,13 
Alavancagem -0,37 -0,33 7,80 6,01 0,31 0,46 
Cobertura -3,27 -3,05 0,61 0,60 -0,14 0,35 
Liquidez 0,00 0,00 0,83 0,79 0,14 0,13 
Atividade -118,37 -98,42 153 582,44 98 944,71 2 463,23 4 590,09 
End. total 16,91 19,78 22 548,28 20 224,80 1 837,75 1 903,84 
Cobertura de dívida -99,41 -63,24 36,28 32,74 1,50 4,87 
Solvabilidade -0,75 -0,73 17,27 14,08 1,18 1,23 
Autonomia Financeira -2,98 -2,77 0,94 0,92 0,23 0,37 
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Anexo V – Distribuição das variáveis – 2014 
 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo Percentil 99 Média Desvio-padrão 
Falidas   
Rentabilidade -1,58 -0,96 0,51 0,42 0,00 0,12 
Alavancagem -2 691,43 -72,45 61,46 10,38 -18,92 38,92 
Cobertura -2,25 -1,75 0,96 0,44 -0,15 0,26 
Liquidez 0,00 0,00 0,98 0,76 0,07 0,08 
Atividade -29 282,06 -8 498,57 36 296,40 10 784,99 75,34 772,47 
End. total 4,76 12,18 99 742,08 36 312,41 3 251,06 3 883,85 
Cobertura de dívida -279,93 -166,88 246,84 156,61 4,35 16,98 
Solvabilidade -0,58 -0,51 1,55 1,44 0,23 0,29 
Autonomia Financeira -1,37 -1,05 0,61 0,59 0,09 0,23 
Saudáveis  
Rentabilidade -1,22 -0,54 0,76 0,63 0,08 0,13 
Alavancagem -1,52 -1,06 2 469,74 4,53 17,66 34,54 
Cobertura -33,14 -2,21 0,75 0,64 -0,32 0,64 
Liquidez -0,01 0,00 0,90 0,81 0,14 0,13 
Atividade -24 709,93 -7 285,02 3 110 431,00 6 779,11 21 749,00 43 502,56 
End. total 3,90 29,08 383 422,69 22 621,55 4 421,80 6 495,27 
Cobertura de dívida -57,15 -35,16 124,90 39,76 2,16 5,75 
Solvabilidade -0,93 -0,67 265,93 22,39 2,90 4,35 
Autonomia Financeira -13,21 -2,06 1,00 0,94 0,17 0,42 
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Anexo VI – Distribuição das variáveis – 2014 – Após winsorização a 1% 
 
 
Mínimo Percentil 1 Máximo Percentil 99 Média Desvio-padrão 
Falidas   
Rentabilidade -0,96 -0,87 0,42 0,39 0,00 0,11 
Alavancagem -72,45 -50,48 10,38 10,10 -0,58 2,51 
Cobertura -1,75 -1,69 0,44 0,42 -0,15 0,25 
Liquidez 0,00 0,00 0,76 0,73 0,07 0,08 
Atividade -8 498,57 -6 537,61 10 784,99 6 501,77 14,32 321,08 
End. total 12,18 14,10 36 312,41 36 196,89 2 803,06 3 151,77 
Cobertura de dívida -166,88 -146,16 156,61 136,82 4,52 15,12 
Solvabilidade -0,51 -0,50 1,44 1,41 0,23 0,29 
Autonomia Financeira -1,05 -0,99 0,59 0,58 0,09 0,23 
Saudáveis   
Rentabilidade -0,54 -0,53 0,63 0,61 0,08 0,12 
Alavancagem -1,06 -1,02 4,53 4,21 0,30 0,46 
Cobertura -2,21 -2,19 0,64 0,60 -0,11 0,28 
Liquidez 0,00 0,00 0,81 0,78 0,14 0,13 
Atividade -7 285,02 -5 645,68 6 779,11 4 831,38 11,33 266,84 
End. total 29,08 30,83 22 621,55 19 843,26 1 847,98 1 971,06 
Cobertura de dívida -35,16 -33,97 39,76 36,60 1,69 4,82 
Solvabilidade -0,67 -0,65 22,39 17,19 1,13 1,24 
Autonomia Financeira -2,06 -1,87 0,94 0,93 0,25 0,31 
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Anexo VII – Detalhe da capacidade preditiva do modelo que contém 
apenas as variáveis selecionadas por Altman e Sabato 
 
Capacidade preditiva do modelo 
Classificação 
Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida 
Casos 
selecionados  
Contagem 
Saudável 57 19 57 19 39 37 44 32 
Falida 14 57 18 53 17 54 19 52 
Percentagem  
Saudável 75,00% 25,00% 75,00% 25,00% 51,30% 48,70% 57,90% 42,10% 
Falida 19,70% 80,30% 25,40% 74,60% 23,90% 76,10% 26,80% 73,20% 
Casos não 
selecionados  
Contagem 
Saudável 53 13 49 17 40 26 37 29 
Falida 24 47 23 48 16 55 27 44 
Percentagem  
Saudável 80,30% 19,70% 74,20% 25,80% 60,60% 39,40% 56,10% 43,90% 
Falida 33,80% 66,20% 32,40% 67,60% 22,50% 77,50% 38,00% 62,00% 
 
 
Anexo VIII – Detalhe da capacidade preditiva do modelo que contém 
contém todas as variáveis selecionadas, incluindo as de Altman e 
Sabato 
 
Capacidade preditiva do modelo 
Classificação 
Ano N-1 Ano N-2 Ano N-3 Ano N-4 
Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida Saudável Falida 
Casos 
selecionados  
Contagem 
Saudável 58 18 63 13 43 33 52 24 
Falida 13 58 24 47 19 52 25 46 
Percentagem  
Saudável 76,30% 23,70% 82,90% 17,10% 56,60% 43,40% 68,40% 31,60% 
Falida 18,30% 81,70% 33,80% 66,20% 26,80% 73,20% 35,20% 64,80% 
Casos não 
selecionados  
Contagem 
Saudável 53 13 49 17 44 22 44 22 
Falida 27 44 25 46 19 52 27 44 
Percentagem  
Saudável 80,30% 19,70% 74,20% 25,80% 66,70% 33,30% 66,70% 33,30% 
Falida 38,00% 62,00% 35,20% 64,80% 26,80% 73,20% 38,00% 62,00% 
 
 
